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は じ め に
経営分析は信用制 度 と密接不 可分 に,否 む しろそれを基盤 として生成 ・発展
して きた。財務に関す る資料を 「読 む」 こともまた経営分析 のカテ ゴ リーに入
るとす るならば,ア メ リカ合衆国では南北戦争 以前 に経営分析 一 よ り正確 に
は信用分析一 が誕 生 していた といえ よ う。 すなわ ち,東 部 の商人は南部,西
部の商人に対 して商品を信用販売す る場 合,買 手 の現金,売上債権,商品等の資
産,あ るいは正味財産に関す る資料の提 出を要求 した のである。かか る実務 は
1841年に ニ ュー ヨー クに設立 されたTheMercantileAgency,1849年シンシ
ナテ ィのTheBradstreetCompanyの如 き 商業 信用調査機 関に よって一 層進
められてい き,1870年代には前者 は信用報告書 として使用 さ る べ き 「資産 ・
負債表」(astatementofassetsandliabilities)の書込表を作 成 してい る{1)。商品
を信用買いす る商人 に資産 ・負債 の状態を 書込 ませ,よ って信用販 売をお こな
う商人は買手 の財務状態,特 にそ の流動状態を調査 したのであ る。 この実務に
は比率分析(構成比率分析および重要勘定科目間の適合関係比率分析)も趨勢 分 析 も
見られず,ま さに不完全 な財務資料を読む程度 であ ったが,信 用分析 は まず企
業間信用をめ ぐって展開 され ていた と解釈で きるのであ る。
ところで,今 日い うところの趨勢分析,比 率分析 とい った技法 を用 いて よ り
近代的な経営分 析 が 起 る の は19世紀末以降の商業 銀行 に よる短期信用分析
(short-termcreditanalysis)の領域におい て で あ る。 それ はア メ リカの商業銀
行の機構上 ・貸 付業務上 の特性と不可分の関連を もちなが ら,貸倒 損失 ・信用詐
欺の防止手段 として,貸 借対照表監査制 度 とも絡み合 って生成 し,展 開 されて
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い く。本稿 は この短期信用 分析実務 ・理論 の基礎 とその発展過程を素描す る予
定 である。
(1)Cf.RoyA.Foulke,PracticalFinancialStatementAnalysis,fifthed.,1961,pp.9-
11.なお,商 業 信 用 調 査 機 関 の 生 成 ・発 展 に つ い て は 次 を 参 照,」.E.Hagerty,"Mercantile
Agehcies,,,JournalofAccotintancy,Aug.,1907,pp.261--271.
1.短 期信用分析の生成過程とその論理
〈1>短期 信用 分析実務 ・理論生成 の直接 的な基 盤は無 担 保 ・無 保証 の約束
手形,す なわ ち単 名手形(・ne-nameorsingle-namepaper)による貸付業務 の漸
増 であ り,そ の結果 としての公開手形 市場 の形成 ・発達 であ ったω。 ア メ リカ
では南北戦争 以前か ら約 束手形は為替手形 よ り優位を 占めていた。為替手形は
「少な くとも理論 的には一つ の商業取 引に基礎 づけ られ て お り,し か もその取
引 され る商品に対 して支払 われ る資金がその貸付 を返済す るための手段 を提供
す る とい う意 味で 自己決済的(self・liquidating)であ ったc2}。」 したが って,為 替
手形 は無担保 ・無保証 の約束手形 よ り安全 である と考 え られ ていたが,外 国で
占めていた よ うな地位を得 ることはなか った。 これに対 して,約 束手形は 「単
なる融通手形(accomodati皿paper)9こす ぎず,そ れは 自己決 済的でないか ら銀
行に とって危険 であ り,し か もイン フレーシ ョン期 に容 易に使用 され るので社
会全体に とって も危険 である といわれて きた の で あ る⊂3}。」 しか しそれに も拘
らず,ア メ リカの商業銀行におけ る資金融通 方法 として無担 保 ・無保証 の約束
手形が主導的 な役割を担 ってきた のであ る。
ア メ リカでは イギ リスにおいて 長い間 に亙 って展開 された商人資本の段階が
北東部 とい う極め て限 られた範 囲内でしか も短期 間に展開 されたために,生 産
資本形成 のため の前 提条件 をなす 資本の原始的蓄 積は不徹底 で あ っ た。そ し
て,商 工企業におけ る株式会社制 度の未発達,資 本証券 の布場性 の欠如 は商工
企業を して社会的資本の集 中を著 し く困難に したのであ る。 そ こで,産 業企業
は当然資本調達方法 として銀行か らの借 入れ に頼 らざるをえず,し か も国法銀
行はその払込資本金 の10分の1を 超 えて同一個人 または会社に貸付け る こ と
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を禁止 されていたため,多 数 の銀行か ら借入れを行なわ ざるをえなか った産業
企業の金融方法 として単 名手形 の利用が広範囲に普 及 したのであ るω。
また,南 北戦争後 の不安定な経済状態 は一層約束手形 の利用を促進 した。南
北戦争中 ・戦後 のインフ レーシ ョン,貨 幣価値 の下落に よ り商人た ちは インフ
レーシ ョジ期に信用 で売買をお こな うと,満 期に受け とる貨幣価値 は実質的 に
































































































間 の短 縮 を もた ら した の で あ る。 これ に 伴 って商 品 の取 引 は一 種 の交 互 計 算 勘
定 で あ るオ ー プン ・ア カ ウ ン トに 貸借 関 係 を記 入 す る とい う方 法 で行 なわ れ,現
金支 払 に 対 して は 割 引 が 与 え られ た。 他方,商 品 の購 入者 に と って現 金 割 引 率
が 銀行 借 入 金 利 子 率 よ りも有 利 であ った ので,単 名手 形 を 振 り出 して 必 要 資金
の融 通 を 受 け て早 期 に 買 掛 金 を 決済 す る途 を と って い った の であ る(5i。こ うし
て,現 金 割 引 お よびopen・book'account制度 の 普及et-一層 単 名 手形 の利 用 を促
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進 したのである(第1図および第2図参照)。世 紀の転換期迄には無担 保 ・無保証 の
単名手形 に よる貸付業務は ア メ リカの商業 銀行に おいて一つ の確固た る業 務 と
な り,「外国 の金融中心 地 とは異な った公 開手形市場 の発展に対す る動 因 と な
ったのであ る(6)。」なお,誤 解 を避 けるために付言 して お く と,独 占期に商業
銀行の貸付対象 とな った のは中小規模 の商工業企 業 であ った。 「20世紀初頭の
アメ リカの諸銀行に よって保 有 さ れ て い た 収益資産 の約半分は 『事業』貸付
《"business"loans)として分類 できる。 残 りは主に農業 貸付,株 式 ・社債 ・不動
産に よって保証 された貸付お よび証券投資であ った。事 業貸付 の大部分は非金
融業一 主 として中小規模 の商工業企業 一 の運転資本需要を融通す るため の
短期信用であ った。銀行網は まさに 『商業』銀行制 度 と呼ぶ にふ さ わ し か っ
た。なぜな ら,非 金融業 に対す る短期 貸付は銀行 の収益資産 の最大 の一項 目で
あ り,銀行 はか よ うな貸付を行 な う主要機 関であ ったか らであ るC7}。」 これに対
して,19世紀末か ら20世紀 初頭 にかけての独 占体形成期に おけ る巨額 の企業
金融は,そ の主要部分を投資銀行機 関(investmentbanking)tiこよって まか な わ
れ ていた 。投資銀行機関は20世紀初頭 以降漸次重 工業を中心 とし た 産業企業
と恒常的関係を もつに至 り,お そ く と も1910年代 にはモル ガン以下数行の投
資銀行が大独 占企業を傘下に収めて,既 に巨大 な支配集 中機構を形成 していた
のであ り,商 業銀行独 自の力に よって独 占企業 の金融に タッチす る ことは事実
上不可能 であ った(8)。さ らに,独 占は内部留保利益 お よび減価償却金融 とい う
内部金融 くself-financing)によって固定設備資金を調達 してい った。た とえ ば,
鉄鋼独占につい てみ ると,U.S.スチ ール社 は1901-15年の間 に設備拡張 のた
めの資金総額 の うち80%以 上を 内部金融に よって調達 し,ベ ス レヘム製鋼株
式会社は1905-15年の間に65%,ヤ ン グスタウンとインラン ドは同期間に各
各55%,42%調達 していた{9}。したが って,短 期 信用分析実務 は商 業銀行対産
業独占間の問題 ではな く,対 中小規模産業企業 間の問題 として生成 ・発展 して
くるのである。
か ように,短 期信用分析実務 の生成は無担保 ・無保証 の単 名手形に よる事業
貸付業務 の漸増お よびその結果 としての公 開手形市場 の形成一 われわれ は こ
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年 度 已 法鈴 州法銀行 相互貯蓄銀行 計
1864 一 2 一 2
65 1 5 一 6
66 2 5 { 7
67 4 3 1 8
68 6 7 1 14
69 1 6 一 7
70 1 1 1 3
71 一 7 3 10
72 6 10 3 19
73 4 33 4 41
74 10 40 7 57
75 3 14 11 28
76 8 37 14 59
77 8 63 28 99
78 10 t70 60 140
79 7 20 10 37
80 5 10 3 18
(出所)HistoricalStatisticsoftheU.S.,ColonialTimesto1957,p.636.
(田中 陽 一,前 掲 論 稿,269頁 よ り引 用)
(659)ア メリカにおける短期信用分析の生成と発展87
うな認識はむ き出 しの競争原理や能 力主義に疑問を投げ か け,つ いに1875年
には西部地方 の金融業者を も含 めて全 国的 な金融業者の統 治機 関である 「ア メ
リヵ銀行協 会」(AmericanBankersAssociation)が結成 され るに至 っ た の で あ
る伽虜。 ここに金融業界は競争 の時代か ら 「協調」 の時代に移行 したので あ る。
金融業 界の 「協調体制」は1884年の金融恐慌を通 じて一応 の到 達点 に達 す る
が,ア メ リカ銀行協会は こ うした 「協調体制」の中で急速に発言力を強め,18
80年代には 国政 におけ る有 力な圧力団体へ と成長 してい く。短期信用分析実務
推進の母体 は まさに この アメ リカ銀行協会 であ り,各 州の銀行協 会,殊 に金融
中心地であ るニ ュー ヨー ク州の銀行協会 であ った。 当該実務はかか るなか で貸
倒損失の防止手段,ひ いては倒産 とい う破局を避 けるため の手段 として一 転
倒した認識 一 登場す るのであ り,そ のため に融資 申請企業の選別 と信用格付
けお よび貸 付限度額 の確定 を直接 の 目的 とし,全 国的な運動 として展 開され る
のであ る。 その運 動は まず統一財産計算書書込表(aunif・rmpropertystatement
blank)の作成 と提 出の要 請 としてあらわれ る。
1895年2月9目,ニ ュー ヨ ー ク 州銀行協会常任委員会 は次 の如 き決議案を
採択 した。すなわ ち 「当協会 の会員 は融資 申請企業 に対 して,諸 団体か らな る
統一財産計算書委員会が推賞す る様式で作成 された,融 資申請企業の署名入 り
の資産'負 債表 の提 出を要求す る よ う勧告す るan」と(財産計算書の標準様式につ
いては第2表を参照)。信用 分析実務 の端初 は商業銀行が借手 に対 して こ のWt-一
財産計算書書込表 の作成 と提 出を要求 した ときであ る。商業銀行は こ の 財 産
計算書=資 産 ・負債表に基づいて借手の信用状態,選 別 と信用格付けを行な う
のであ る。か よ うな実務は既に1880年代 に実施 され て い たhxan,ニュー ヨー
ク州銀行協会 の こめ決議案を契機 に運動は各州に普 及し,翌 年にペ ンシルバニ
ア州銀行協 会が ピッツバー グで開催 した年 次大会 において同様 の内容 の決議を
採択 し,他 の諸 州 もこれ になら って追随 してい っ た。そ し て,1899年9月に
はアメ リカ銀行協会 が第25回年 次大会に おい て 財産計算書 の標準様式を作成
し,融 資申込企業 にその作成 と提 出 とを義務づけて,全 国的規模で上 の運 動を
支持したのである。 また,銀 行貸付金の保 護手段 として個 人 または会社が数多
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くの銀行か ら同時 に借 り入れ ることを防 ぐためにニ ュー ヨー クの銀行検 査官に
ょって信用局(creditbureau)が創設 され た。 既 にあ る特定 の銀行 で手形信用を
受けた個人 あ るいは会社は この信用局 に登 録 され,そ れに よって各銀行が 同一・
の個人 または会社 に対 して同時に 巨額 の手形 信用を授け ることを防いだ のであ
るas。か よ うに して,銀 行資本家は鋭いか つ深刻な金融恐慌 を経験す る過 程 で
貸倒損失 の防止手段 として借 入企業に統一財産計 算書の作成 と提 出を命 じ,そ
れに よって貸付先 を優 良企業 に制 限した のであ る。
〈2>商業 銀行は短期支払能 力分析を連続 す る財産計算 書の比較 を通 し て 項
目(実数)の趣 勢分析か ら開始 し た。 その際に関心 の中心 とな ったのは流動資産
合計額 の流動 負債 合計額 に対す る超過額,す なわ ち正味運転資本 の大 きさであ
った吟 ウ ォールは ダニ ン グとの共著 『財務諸表 の比率分析』 の中でその 点 に
ついて次 の如 く述べ てい る。「分析家た ちは最 も保守的な評価態度を以てす ら,
流動資産は清算時 に貸借対 照表に表示 され た帳 簿価額 の全てを生む ことは稀 で
あ るこ とを認識 していた。 そ こか ら当然引 き出 され る考 え方は,流 動資産は清
算価値(liquidatingvalue)の減少を勘酌 して流動負債を返済す るため の 資金を
得るために は,流 動負債 を超過 していなけれ ぽな らない とい うことで あ る悶。」
つま り,一 般 に流動 資産は清算 の ときにそ の帳簿価額を実現す る ことは な く,
したが ってそれ を売却 して獲 得 され る資金 は流 動資産の帳簿 価額 よ り低 い。 そ
こで,流 動資産価額は流 動負債 価額 を超過 してい なければな らない。 これが借
手に信用を供与す る場合 の判 定基準(選別 ・信用格付けの基準)とされていた の で
ある。 ところで,こ の よ うな計算が 「合理的」 であ るために は,流 動資産お よ
び流動負債 を構成す べ き勘定科 目が分析対 象 とな る企業間におい て統一 され て
いなけれ ばな らない筈 であ る。 フ ォー クに よれ ば,「1915年までに は貸借対照
表項 目を流動資産お よび流動負債 として分類す る ことの価値は金融機 関や信用
調査機関 とい った間では十 分に認め られ るに至 ったae。」逆 に い え ば,そ れ ま
での間の資 産お よび負債 の どの勘定科 日を流動的部分 と固定的部 分 とに区分す
るかについて統一性が 欠如 していたのであ る。 フォー クに よれ ば,ア メ リカで
最初に資産 と負債 を公表 貸借対照 表上に分類計上 したのは ペンシルバニア鉄道
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会社 の1891年12月31日付の貸借対照表 であるが,そ れ とて も流動資産 の 部
には建設中の軌道 ・その他 の 目的 に対す る前払 金,手許原材料,社債利息 ・賃貸
料 の未収分が計上 され,現 金預金はそ こに表示 され てい ない とい う極 めて不完
全な ものであ る。 また,工 企業 で最初に公表 貸借対照表 の区分表示を採用 した
のはAmericanCanandFoundry社で1902年であ った。商業銀行 は こ う し
た公表貸借対照 表表示形式 の不統一性 が信用 分析 上 まず最初 の最大の障碍 であ
ることを認識 していた もの と思われ る。かか る実務の不統一性に対 して銀行側
は統 一財産計算書 書込表の標準様式を作 り,そ れを借 手に作成 させ て提 出を要
請す るとい う対抗措 置を とったのであ る。 か よ うな動 きは後 に アメ リカにおい
て全国的規模 で展 開され る会計 原則運 動 とな って発現す る一つの萌芽であ り,
会計制度 の統一化要求をあ らわ してい るのである。いずれに し ろ,「解 釈の第
一段階は報告形式 それ 自体⑰」にあ るのであ って,わ れわれは少 な くとも分 析
対象 の企業間につい てそ の財務諸表数値 を比較 可能な形 にした後,比 率分析な
り趨勢 分析に進 まなけれ ばな らない のであ る。
ところで,信 用状態 の分析技法 として流 動資産マ イナス流 動負債 とい う控除
法 の使 用には極 めて初歩的 な誤 りが犯 され てい るこ とは明 らか であ る。 い ま,
次 の如 き流動資産 と流動 負債 を所有す るA社 とB社 とがあ るとしよ う。
A社B社
流 動 資 産$100,㎜$200,000
流 動 負 債50,000150,000
正味運 転資本 ・$50,000$50,000
これら2社 の場合 に,流 動資産 と流動負債 との差額はいずれ も50,000ドルで
同額 であ る。だが,A社 では この50,000ドルは流動資産100,000ドルの清算価
値減少に対す る保護のための余剰(amarginalprotecti・n)であ る が,こ れ に対
してB社 では200,000ドルの清算価値減少 に対す るものであ る。 言葉を換 えれ
ば,A社 の場合 では短期債権に対す る保護 は50%で あ る が,B社 については
25%の保護 に しかす ぎない のであ る。 あ る い は,A社 の債権者の信用 リスク
はB社 債権者のそれに較 べて66.3%にしかす ぎないのであ る。 した が っ て,
(663)ア メリカにおける短期信用分析の生成と発展91
この両 社の信用格付けを正味運 転資本 の絶対額に基づいて評 価す る ことは極 め
て 「不合理」 とな るわ けであ る。 この ことは 同一企業の期間比較 につい ても同
様である。
支払能 力判定基 準 として運転資本額が限定的 な意味 しか もた ぬ ものであ るこ
とが認識 さ れ る と,流 動比率が登場す る。20世紀初頭,流 動比率は流動的 ・
短期 的安全性 の指標 として商業銀行 に とって信用 分析 実務の アル ファであ りオ
メガであ り,そ れが 「銀行家比 率」 〈banker'srati・)と呼ばれ る所 以である。当
時の短期信用分析実務 の指導者 ・推進者であ るキ ャノンは財 務表分析の指針 と
して次の如 く語 った。
「(1)流動資産 のみが銀行貸 付の基 礎であ る。
(2)固定資産 は流動資 産に対す る不確実な支え と考 え られ るにす ぎない。
(3)借手 の負債がそ の流動資産 の50%を 超えた時,そ の負債は借手の債務
限度を超過 した ことにな る(いわゆる50%ルー ル)ロ%」
固定負債が存在 しない ものと仮定 す れ ば,50%ル ールは流動負債対流動資
産比率に適用可能 で あ る。50%と100%との差 は流動資産 の清 算価値減少に
対す る保護 の大 きさを表わす。前例 を用い ると,次 の ようにな る。
A社$50,000/$100,000=50%
B社$150,000/$200,000=75%
A社 では50%ル ールに適 ってい るが,B社 においては短期債務を返済す るた
めの資金をつ くり出すため流 動資産1ド ルにつ き75セン トを実現(換金化)しな
ければならず,債 権者=商 業 銀行に対 して25%の 保護 しか与 え な い。 したが
って,A社 に比較すれば短期支払能力が25%劣 るとい うわけである。
流動負債対 流動資産比 率50%,あ るは流動比 率200%とい うルー ル は 如何
なる理論的根拠に基 づいて確定 されたか問題 に な る。通常,「比率についての
標準が判断 の基礎 として与 えられ るので な け れ ば,比 率は さほ ど有用 ではな
いag」と論 じられ,通 説に おいては特定企 業の収益性 や財務的健全性 を評 価 す
るうえで,往 々に して一定 の 「標準」が重視 されてい る。 しか るに,こ の 「標
準」は決して客観的かつ科学的に確定され うる性質のものではない。それはせ
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い ぜい過去数年あ るいは10年 とい った一 定 の期間におけ る全産業平 均な い し
産業平均 とい う形で しか捉 え られないのであ る。 しか も,か よ うにして決定 さ
れ た 「標準」 も国家 の金融 ・産業政策 の変更,産 業構造 の変動,あ るいは企業
一 般 の財産 ・資本構造 の変化を通 じてそ の 「客観性」を全 く失 うに至 るのであ
る。流動比率200%も同様 で,理 論的根拠 の もとに確定 されたわけ ではない。
事 実,Pt一ゼンデ ィールは1908年に 「多 くの良 き判断者 は流動資産対流動負債
比 率がだいたい2.5対1で なければな らない と考 えて い るee」と述べ てい るの
であ る。景気変動 の波が激 し く,大 型倒産の発生,大 量 の倒産件数 とい う経済
環境 の下 では流動的安全性 の 「標準」は高 く設定 され るであろ う。1907年にア
メ リカでは大型 の不況を経験 した事実に照 らしてみ るな らば,ロ ーゼ ンデ ィー
ルの上 の言葉は首肯 で きるわけ である。 フ ォー クの次 の言葉 か ら判断す る と,
当時 の信用分析家た ちは周期的に発生す る金融恐慌 と不況を体験 し,借 手に よ
る財務諸表数値 の操作をみてい く過程 で流動資産 は流動負債 の最低2倍 存在 し
ていなければな らない ことを経験的 に確定 してい った もの と考 え ら れ る。「次
第 に1ド ルの流動負債 に対 して2.5ドルでは な く,2ド ルの流動資産が合理的
な保護 の余剰 として期待 され るに至 った。(中略)破産,物 価低落 または財務諸
表 数値 の水増 し とい っ た場合,流 動資産 は清算時 に50%の 価値 減少を蒙 るで
あ ろ う。 それで も,短 期債権者は もし長期 の債権者がいなけれ ば,全 額 その債
権額 の返済を受け るであろ う⑳。」
さて,キ ャノ ン は1905年のニ ュージ ャージー州銀行協会 の年次 大会 の講演
の中 で,50%ルールは もはや借手の返済 能力を評 定す る基準た りえないであろ
うと述べ た。彼はその根拠 を次 の如 く示 した のであ る。す なわ ち,銀 行貸付先
の半数を製造業が 占 め て お り,し か も製造業 では流 動資産対総資産 の割合が
44%で,過 半数 が短 期債務返済能 力上 その処分価値が不確定 であ るた め に 疑
わ しい資産(=固定資産)によって 占め られ て い る。 しか るに,製 造業 こそ今後
の アメ リカ経済発展の原動 力であ り,巨 額 の設備投資を行 な って商業銀行 に と
って最 も将来有望な融資先 であ る。そ のためには信用分析実務を 「硬直 したか
つ画一的な一つ の信用 テス ト」か ら脱却 させね ばならな い と働。 さらに,キ ャ
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ノンは銀行が不正確 で真 実でない財産計算書 を常に受け取 らされてい ることを
看破 して,「信用 科学(credit8cience)の発展 のために次に取 るべ き措 置は 正 確
性(accuracy)の方向にあ るであろ う。」 そのた め に は 「財産計算書に公認会計
士 と技師 との共同の監査証 明書を添付す るこ とを借入企業 に対 して要求す ると
い う慣習を確立す る㈱」 ことであ ると説 いたので あ る。彼 のこの言葉の背 景に
は,商 業銀行が受け取 る財産 計算書 には粉飾操作(wind・w-dresssing)の手が加
えられ てい るとい う事 実が存在 していた。 当時,次 の如 き操作方法が講 じられ
ていた。
(a)支払債務を減 らす べ く資金 を得 るために決算期 に商 品を強制販売 し た
り,あ るいは一時的に受 取債権 に転換す る。
(b)商品の条件付販売。その条件 とは財産計算書が提 出 された後に再 び 販
売 した商 品が返還 され る とい う同意の もとで販売を行な うとい うもの。
(c)その他 の資産(たとえば有価証券や固定資産)について も再 び元 の企業に売一
却 され るとい う同意を 以て行なわれ る一時的売却。
(d)流動資産 ないし稼得利益 か らでは な く,追 加 資本を導 入す るこ とに よ
って支払債務 その他 の流動負債を返 済す る。 この資本は所有主 ・株主 ある
いは有価証券市場におい て獲得 され るが,こ の こ とは結局短期債務を所有
主ないし株主 の持分,長 期債務 に取 り替 え ることを意味す る壌。
借手は流動資産を最大限に,流 動負債を最小限に計 算 ・表示 しようと努め,
そのため 「粉飾操作」一 「信用詐欺」一 にお よんだ のであ る。 これに対 して,
商業銀行の評価思考は流動資産を最小限に,流 動負債 を最大限に とい う方 向に
あった。「短期的な債 権者 として債務者 の支払能 力に関心を持 ってい るも の に
とっては,流 動資産の流動 負債に対 す る関係が,(信用状態の)判断にた い し て
満足し うる基礎を供す るものだ と考 え られ て きた。 この状態 にあ っては,一 般
に公共会計士が 『流動比率』 に ゴマか しが ない よ うに特 別な努 力を試 みた とし
ても驚 くにあたらない。会計士は,流 動負債が洩れていない よ うに,ま た文句
のつけ よ うのない流動資産 のみが含 まれ てい るよ うに と注意 した。 その うえ,
債務者が負債は過小評価 し資産を過大評価 しが ちな もの と仮定 し た。 そ れ ゆ
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え,こ れ と釣合いを とるよ うに,信 用 を認 め る方 の観点 としては,負 債を最大
限 に資産を最小限に示す ことを歓迎 して きた。 この ような債権者的観点に応 じ
るために,流 動資産,と くに棚卸資産につ いて保守的 な表示すなわ ち過小表示
を行 うべ しとい う原則(d・ctorine)が発展 したのであ るos。」か よ うに,銀 行資
本家 と借手(中小規模企業資本)との評価態 度は対抗 し合 う関係に あ っ た の で あ
る。だが,そ れ は結 局銀行資本 の 「勝利 」に終 る。既 に挙 げた操作 に対す る防
止手段 として後に国家権 力のも と,貸 借対 照表監査が制度化 され てい く過程は
そ の証左 であ るとい って よい㈹。商業銀行 は貸 付先が 中小規模 の企業であ った
こ と,し たが って各企業 の経営的基盤 の脆弱性お よび周期 的に発生す る恐慌 と
あい ま って,そ の対極 として,国 家 に よる厳格 な制度的保護手段 を必要 とした
の であ った。
「粉飾操作」=「信用詐欺」防止手段 として の 公認会 計士監査 の必要性 と有効
性,同 時に画一 的 ・硬 直 した信用 テス トか らの脱却,こ れ らが銀行 資本お よび
その代弁者た る信用 分析家 たちの間に認識 された後,短 期信用分析は別 の要因
に 規定 され なが ら新たな展 開,す なわち分析の認識概念 ・分析技術 の拡充を遂
げ てい くのである。われわれは節を改めて論 じることに しよ う。
(1)信 用 分 析 実 務 の 登 場 と公 開 手 形 市 場 の 形 成 と の 関 連 につ い て は 次 の 論 稿 を 参 照 。 西 田博 「ア
メ リカ合 衆 国 に お け る信 用 分 析 実 務 の 登 場 に つ い て(一)」 『経 営 研 究 』 第26巻 第5号 。
(2)M.G.Myers,TheNewYorkMoneyMarket,・Vol.1,1931,p.46.
{3)M.G.Myers,ibid.,p.47.
《4)M.G.Myers,ibid.,p.317,宇野 博 二 「第 一 次 トラ ス ト 運 動 と投 資 銀 行 」 学 習 院 大 政 経 学 部
研 究 年 報7,239頁 。
《5)Cf.A.C.Littleton,StructureofAccountingTheory,1958,pp.107-8,大塚 俊 郎 訳 『会






《8)宇 野 博 二,前 掲 論 稿,石 崎 昭 彦 『ア メ リカ 金 融 資 本 の 成 立 』1962年,第3章,小 椋 廣 勝 『ウ
ォー ル 街 』1953年,第2部 を 参 照 。
《9)石 崎 昭 彦,前 掲 書,264-69頁 参 照 。
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{10)田 中 陽 一 「再 建 期 の 信 用 制 度 一 独 占 形 成 期 へ の 移 行 一'一」 都 留 重 人 他 編 『ア メ リカ 資 本 主
義 の 成 立 と展 開 』 所 収,昭 和49年,271・-72頁 。
(11)∫.G.Cannon,'`UniforrnStatementBlanksandCreditDepartrnentMethods,,,The
Bankers,Magazine,Oct.,1899,p.578.
(12)」.G.Cannon,ibid.,p.577.単名 手 形 に よ る巨 額 の 貸 付 は 大 銀 行 に おけ る信 用 調 査 部(Credit
Department)の設 立 を 促 し た 。 そ れ は 既 に ふ れ て お い た 商 業 調 査 機 関 と類 似 し た も の で,そ の
機 能 は 手 形 信 用 を 求 め る 借 入 企 業 の 財 政 状 態 を 調 査 報 告 す る こ と に あ る 。 信 用 調 査 部 を 最 初 に 設.
け た 銀 行 は1880年 代 の ニ ュ ー ヨ ー ク 市Importers'aAdTiraders'NationalBankで,その 後




《14)た と え ば,リ トル ト ン=ジ ン マ ー マ ン の 次 の 言 葉 を 参 照 。 「銀 行 業 者 の 中 心 的 関 心 は,貸 付
が 満 期 に な った 時 に そ の 貸 付 を 返 済 す る 借 手 の 能 力 で あ った 。 こ の 問 題 に つ い て 利 用 可 能 な も っ
と も有 用 な 数 量 的 証 拠 は,借 手 が 間 もな く直 面 し な け れ ば な ら な い 筈 の 短 期 債 務 合 計 額 と,企 業
の 正 常 な 過 程 に お い て そ の 借 入 金 の 返 済 に 充 当 す べ き 現 金 の 流 れ を 産 み 出 す で あ ろ う と こ ろ の,
現 在 そ の 借 手 の 統 制 下 に あ る流 動 資 産 合 計 額 と の 関 係 で あ った 。(中 略)重 要 な 問 題 は 運 転 資 本 の















く26)リ トル トソ は 「(監査 の)最 も強 力 な 動 機 化 の 要 因 は,短 期 約 束 手 形 に よ る 企 業 に 対 す る信 用
供 与 の た め の 基 礎 と し て 信 頼 し うる 財 務 情 報 を 必 要 と す る債 権 者,殊 に 銀 行 の 要 求 に よ る も の で
あ っ た と考 え ら れ る 。」 と論 じ,銀 行 信 用 と監 査 制 度 化 とを 直 ち に 結 び つ け て捉 え る。 し か し,
両 者 は そ の ま ま必 ず し も 理 論 的 関 連 を もつ も の で は な く,借 手 に よ る 粉 飾 操 作 ・信 用 詐 欺 が 銀 行
資 本 の 前 に 露 呈 す る 時,監 査 の 制 度 化 が は じ め て 現 実 性 を 帯 び た 問 題 とな った の で あ る。 な お,
20世紀 初 頭,商 業 銀 行 提 出 用 財 産 計 算 書(=貸 借 対 照 表)監 査 の 必 要 性 と有 効 性 を 説 い た 文 献 と し
て,次 を 挙 げ る こ とが で き る 。
































の欠陥 とその改革 の必要性は19世紀末 から20世紀初頭 の度重 な る恐慌 の経験
に よって醸 成 さ れ,1907年のア メ リカ金融史上最 も激烈 な貨幣恐慌は最終的
に銀行制度改革 に向かわ せ し め,1913年末 ようや く積年 の懸案 であ った連邦
準備制度 が確立 され るに至 った のであ る。 なお,付 言 してお くと,こ の銀行改
革の根底 に潜む思 想は,「信用 」 の万能 とい う俗流的理論,割 引率 の高低 に よ
って生産を統制 し うるとい う思考,ま た産業恐慌は貸付資本の欠乏に起 因す る
とい う論定 一 因果関係 の転倒 した認識一 であ った。
もちろん,い うまでもな く連邦準備制 度は銀行 の銀行,加 盟 銀行 の中央機関
であ り,個 人 または企業 と直接金融取引をお こな うことはない。そ の業 務は各
準備区の加盟銀行 のため の商業 手形 の再割 引,加 盟銀行に対す る再割 引適 格手
形 ・政府証券を担保 とす る手形貸付等 であるが,本 節 の主題 と直接関係を有す
るのは再割 引手形 の 「適格性」(eligibility)と「受容性」(acceptability)をめ ぐ
る連邦準 備局 の規定 であ る。 この適格性を判断す るため のテス トとして,最 終
的に手形 貸付を受 け る個人 また は企業 の財政状態 の 「流動性」(liquidity)が用
いられ たのであ る。 すなわ ち,連 邦準 備銀行 の資本 は加盟銀 行の強制的拠 出金
からな ること,そ の預金は加盟 銀行の準備であ る強 制的預金か ら構 成 され るこ
と,そ して再割 引手形 は準備券 発行の基礎 として使 用 され ること,こ うした連
邦準備銀行 の機構 お よび業務 の特性上,再 割引手形 は絶対的に流動的 でなけれ
ばならない。言葉 を換 え れ ば,「連邦準 備銀行 の貸付 は 自己決済的{3}」で な け
ればな らなか ったのであ る。連邦準備局は コマーシ ャル ・ペーパーの受容性 に
関する諸要件 を規定 し,再 割 引適格手形 の性格 を次 の如 ぐ定義 した のであ る。
(a)(手形)代金は財 貨の生産 ・購入 ・輸送 ・販売 において使用 され るべ き 手 形,
あるいは使用 され る予定の手形 でなけれ ばな ら な い。(b)(手形)代金が欠 の こ
とに使用 され た,ま たは使用 され る予定 の手形は 「適格」 でない。すなわ ち,
土地,建 物,機 械(これらに対する拡 張,修繕alterationsまたはその他の恒久的投資
を含むが,営業費costsofoperationとして正しく認められるものは除 く)の如 き恒久
的ないし固定的投資に使用 され るものω。つ ま り,手 形代金 が固定設備へ の投
資資金 とい う特 定の 目的に対 して利用 され る手形は再割引 の適格性 を欠如す る
シ
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ものと規定 し,そ の受容性 を否定 した のであ る{5)。し か し,現 実には手形 代金
が企業 において運転資金 として使用 され るのか,あ るいは設備投資 として用 い
られ るかは,銀 行業者 に とって知 る術がない筈であ る。
そ こで,準 備局は適格性 と受容性の判定のために次の如 き信用 テ ス トを 定
めた。「借手 が,買 掛金 ・短期支払手形等 の流動負債を超え る流 動 資 産(quick
assets)の合理 的な(reasonable)超過分を有 してい ることを財務表 ・その他に よっ
て示す ならば,こ の要件に合致 した十分 な証拠 としてみ なさ れ る」 ど6)。流動
資産 が流動負債を相当に超過 してい るな らば,貸 付対象 とな る企業は適格 目的
として先に分類 した諸 目的に手形代金 を使用せず とも,当 該企業が所有す る別
の同額 の貨幣 を運転資金 として使用す るであろ うとの仮定の上に立 って,そ の
手形 は適格 である と判断 され るのであ る。 ここにおい て も,「流動性」が決定
的な安全性指標 として採用 されてい ることに注意す べ きであ る。 なお,再 割引
手形 が貸借対照表を中心 とす る財務諸表 に基づい て適格 であ るか否かを迅速 か
つ的確に判断 し うるためには,ま ず財務諸表様式 の統一化が前提条件 とな る。
1917年に準備局が 貸借対照表監査 のため の最 初 の 基 準 と し て 「統 一 会 計」
(UniformAccounting)を公表 したのは まさにかか る条件 を満 足 させ るため の も
の であると考え られ る。 また,後 に ク リー ブラン ドお よびサ ンフランシスコを
除 く各地区 の連邦準備銀行が貸借対照表をは じめ とす る財務諸表の統 一様式を
定 めたの も同様 である。
叙上の如 く,当 初再割引手形 の適格性 のテス トとして採用 された のは 「流動
性 」であ るが,し か し前 節でみた よ うに,こ の信用 テス トに よって貸付先の財
政 状態 の健全性如何を確定す るには明らか に限界 のある ことが,既 に銀行業者
お よび信用分析家た ちの間で十分に認識 され ていた。 そ こで,当 時 デ トロイ ト
のNationalBankofCommerceの信用 調査 部長で あ った ウ ォ・一一ル は 準備局
の要請を受けて,連 銀の信用分析実務を支え るための理 論的研究に携わ ったの
である。 その最 初 の 研究成果は 「連邦準備公報」1919年3月号に"Studyof
CreditBarometrics',として公に された。
もっとも,個 人的には既に信用分析体系化へ の試み はお こなわれ ていた。 ウ
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オールは彼 の比率 分析体系の構築に至 らしめた動機を鮮やかに述懐 してい る。
「財務諸表 分析に関す る私の経験は1905年まで さか のぼ る。当時,銀 行 の信用
調査部 の仕事に積極的 に携わ っていた。実務 に従事 していた最初の数年間,私
は流働比率が極め て重要 な指標 であ り,あ る会社 の信用状態に関す る改善を調
査す る うえで,決 定的に肝要であ るとい う観念 に染 ま っ て い た。 この経験法
(aruleofthumb)の適用 で私が最初に衝撃を受けたのは1907年で,そ の 年 の
経済危機 は2対1(と いう流動比率)の財務表を もつ企業を,そ れ よ りも低い比率
の企業 と同程度 に倒産せ しめた のであ る。
この頃,私 は業種が異 なれば,そ の相違 に よ り経済的緊張(economicstrains)
も違 うため に,流 動資産対流動負債 との割合は理論 的にみて相異 なる割合を要
するとい う結論 を作 り出 して い た。(中略)一方 の産業に対 して理論的 でかつ正
し くとも,同 時 に他方 の産業 に対 してはそ うと思えなか った ので あ る。(中略)
私は直ちに他の重要 な比率 を探 し始めた{7}。」
そこに語 られ てい るのは,流 動性 の意識的過大表示=粉 飾操作=信 用 詐欺,
および産業に よって比率 の大 きさの もつ意味が相異な ることの認識が,分 析 の
認識概念 ・比率分析 拡充 の直接的要因 とな っているこ とであるが,わ れわれは
さらに進 んで考 えるならば,そ して ウ ォール 自ら明らかに してい る如 く,そ れ
の根底的基盤 とな ってい るのは矛盾 の発現,当 時 の未曽有の経済危機であ る。
独占体が支配す る新 しい資 本主義へ の移行が完成 さ れ た20世紀初頭 に生産 ・
取引は大 幅に成 長 し,そ れ に伴 って信用 も急激 に膨張 した。 しか し,そ れは支
払約束が一挙に迫 られ ることはない とい う前 提の うえに,実 存す る貨幣資本を
2倍化 ・3倍化 しつつ形成 され る。それ故,こ の貨幣資本 の最大部分は純粋に
架空的な ものにす ぎない 。 この前提 が崩れ さる と貨幣市場 は緊張に陥 り,信 用
上部構造は一・挙に収縮す る一 信用 の崩壊=民 間信用 証券 に対す る不信,貸 付
資本の欠乏,貨 幣飢餓8)。景気循環 の熾烈な変動は短期信用分 析 の在 り方に決
定的な影響 を落 としてい く。 ウ ォールが融 資の対 象 とな る企業 の信用状態を判
定す る際に考慮すべ き諸要素(riskelements)として(1)人的要 素(誠実性,経営能
力),(2)財務 的要 素,(3)景気循環 的要素を列挙 し,各 々に40%,40%,20%
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の比重を与 えて,貸 付如何の最終 的意思決定をお こな うべ きことを説い てい る
のは{9),かか る経験的認 識 の反 映 で あ る。 また,「ウ ォ'一ル と共に本来 の信用
分析論 者碑」 であ るシ ュル ターが,「信用調査人に と って景気変動は重大 な意 義
を もつ。けだ し,信 用 状態(creditrisk)は景気循 環の各局面お よび貸付対象 と
なる企業が帰属す る産業 との関連を言及 しな くては,的 確 に判定せ られ えない
か らであ るaOe」と述べ,各 局面が信用状態(creditw・rth)に及ぼす作用 を治 々
と論 じるのは働,ま さに こ うした認識 のあ らわれで ある とい って よい。特に,
彼 らは企業 の楽観主義 が支配的 とな る繁 栄期,信 用の大膨張 期に格 別慎重 な配
慮を促す。た とえば,、シュル ターはか く警告を与 えて い る。「繁栄期は信用調
査人が注意 を払わね ばならない期 である。」「授信者 に とって,企 業 の楽観主義
が支配的 で,注 文 が多 く,利 潤 も大 きい とき,あ るいは物価 が高 く,販 売 が容
易 な期に,信 用を寛大に供与 しがちであ る。 しか し,こ うした好 ましい状態を
みて誤 りに陥 っては ならない。常 に古 くか らの取引先 の信用状態に眼を配 り,
新 しい リスクを慎重に 分析すべ き で あ る。(ピーク期には)取引先側 の過剰仕入
の傾向を厳格 に調査 し,取 引先 の市場状態に対 して配慮 しなけれ ばな ら な い。
(中略)この時点 で採 られ るぺ き唯一の健全 な方策は売 上債 権回転 率 の測定 であ
る個。」信用 の膨張→貸付資本市場 の緊張→信用 崩壊 とい う危機お よびそ の経験
が短期 信用分析理論に色濃 く反映 され てい ることは疑い ない の で あ る。 そ こ
で,わ れわれは連邦準備制度の確立,連 銀 に よる加盟銀行を迂回 した,産 業企
業に対す る手形 の割 引 ・事業 貸付 と短期信用分析実務 ・理論 の展開 とを直裁に
結合す る ことは短絡的 である と結論 し うるのであ る。両者 の相互 の結 合は矛盾
が顕現 した とき,は じめ て具体性 ・現 実性を もつのである。
〈2>短期信用 分析につ い て,ま ず比率分析を 当時信用分析の指導者,推 進
者であ った ウ ォールの所論 に拠 りなが ら見 るこ とに しよ う。彼 の比率 分析体系
は先 の1919年の論文 におい て完成 され ていた とい って よ く,そ の後 もの され
た三 つの主要著書に おい て も基本的な変化はない⑭。 但し,1928年の著書 『財
務諸表 の比率分析』 では,そ れ が最 も整理 され た形 で構築 され てい る。









(4)自己資本及び 固定負債対 固定資産比率,(5)固定負債対 固定
資産比率,(6)運転資本対棚卸 資産比 率,(7)原材料及び完成品
対仕掛品比率,(8)運転 資本対総資産比率
ウ ォールは各 々 に 対 し て 「比率 の価値」(ratiovalues)を与 え,静 態比率 の
く1)～(3)に各 々25,25,15,動態比 率の(1)～(4)に各 々10,10,10,5の「相対
的価値」 または ウエイ トを付与す るのであ る四。但 し,こ の ウエ イテ ィン グは
あ らゆ る産業に対 して画一的に適用 され るのではな く,た とえば販売会社 の如
き固定資産 の総資産に対 して 占め る比重が小 さい産業 では,流 動比率,.自己資
本対負債比率,売 上債権回転率お よび商品回転率に よ り大 きな ウエ イ トが 加え
ちれ る。既 に明 らかな如 く,分 析体系 の軸点は短期 的安全性 の指標た る静態比
率にあ り,他 の諸比率はいわばそれに対す る衛 星的存在 として位置づけ られ て
い る一'7ny「流動性」 の論理。
各比率について若干説 明を加えてお くと,商 品対売上債権比率測定 の目的は
売上債権 を利用 した粉飾操作 の看破に ある。商品は貸借対照表上原価 ないし原
価以下 の市場価格で評価 ・計 上 され るのに対 して,売 上債権は厚価 プラス利益
を評価基準 として計上 され る。 この ことは,子 会社 ・関連会社 を利用 して信用
で商品を名 目上販売 した ことに よって,あ るいは前節において挙げ た条件付販
売に よって,商 品原価に加算 され る売上総利益分だ け流動性を高める途を開 く
のである。た とえぽ,商 品1,000ドル,流 動 負債500ドル,流 動比率200%の
企業が,当 該商 品に売上総利益 率20%を 加算 して条件付で販売す るな ら ば,
流動比率は1,200/500=240%に上昇す るわ けである。 ウォールに よれば,こ の
比率を毎期調査す ることに よ って 「架空売上収益α。」(benefit・fapparentsales)
の発見に役立つ。売上債 権回転 率,商 品回転率は流動資産 の 「質」一 流 動性
一 の吟味お よび 「人的要素の測定尺度飼」,つ ま り経営能力の測定 を主眼 と
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す る ものであ る。 以上 の三つ の比率は流動比率 の 「質的分析」 であ り,流 動比
率 とあい まって流動的安全性 の量的 ・質的測定 を眼 目とす る。
自己資本対負債比率は 「資本状態の緊張(strain・fcapitalization)を示すas」
ものであるが,そ れの もつ重 要性は 「支 払能力」 の尺 度であ るとい う 点 で あ
る。 ウォールは 自己資本概念につい て次 の如 く規定 す る。「自己資本は,そ の
大 きさが ど うであれ,資 産 の価値減 少 と債 権者 に対す る損 失 との間の第一 の緩
衝物(thefirstbuffer)であるag。」つ ま り,か つての よ うに流動資産 のみが債権
者に対す る保全価値 であ る とは把握 され ていないのである。 したが って,彼 の
論理に よれ ば,「債権者が損失 を蒙 る の は,資 産が 自己資本 の金額 まで減 少し
た ときであ る⑳。」 自己資本対負債比率カミ比率分析体系上流動比率 の 次 位 を 占
めてい るのは,以 上 の如 き ウ ォールの 「支払能 力」概念 の規定に よってい るこ
とは明 らか であ る。
自己資本対 固定資産比 率の意義は二つ あ る。一つ は,固 定資産 の増 加率は,
債権者保護 の観 点か らは,自 己資本 のそれ よ りも大 き くあ ってはな らない こと
である。「企業 の存在理 由(thereasonsforbeinginbusiness)の一つは利潤の
創 出であ る。多 くの分析家 たちは損益 計算書に表示 されてい る正味 の結果(net
result)に依存 しす ぎて,利 潤創 出の指標 で満足 してい る。だが,利 潤が 内部留
保 され て投資に回 され,ど の よ うに 自己資 本を増殖 させ たか を観 察す ることも
重要 なのであ る。(中略)も っとも,自 己資本が増大 して も,固 定資 産 と均衡を
保持 していなければ,固 定設備が 自己資本 より急速 に増 加 してい るのである。
債権 者保護 の余剰 の幅(breadth.・fthemarginofcreditorpr・tecti・n)が大 き く
な って も,そ の余剰は流動性が鈍い,劣 弱 な清算価値に よ り限定 され てい るの'
であ り,し たが って保護 としての質は低下 してい るのである⑳。」 こ こ で 論 じ
られてい ることは,固 定資産 の短期的流動性 の欠如であ り,自 己資本 の増加分
一 利潤 の創 出,利 潤 の内部 留保 一 が 固定資産 のそれ よ り常に大 きい状態を
保持すべ きであ るとい う議論 である。第二は,「資本 の流動性」(capitalliquidity)
の指標,再 割引手形の適格性 テ ス トであ る。商業銀行 は この比率が100%を下
回 る貸付対象企業 では,手 形 代金が運 転資金 として利用 され ない で,設 備拡張
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資金に振 り向け られ る虞 があ ると判断す る。か よ うな企業は 「資 本が流動的形
態か ら固定的形 態へ と転 化助」 してお り,し か もかか る 財政状 態が産業界 に広
汎に存在す ると 「危機 的状 態へ の第一歩口」 と説 くのであ る。そ こから導 き 出
さる結論 は,商 業 銀行に よる融資対 象企業 の資本の固定化=過i剰設備投資の防
止であ り,自 己資本対 固定資産比率 の第二 の意義は ここに存す る。 ウォールの
この思考 に潜 む ものは,流 動部門 の追加運転資本に予定 され ている貨幣資本を
設備投資 に回す と,そ れが必要に な った ときに充用 す ることが不可能にな ると
い う,運 転資金 の洞渇か ら恐慌が発生す るとの論定 であ る。
固定資産 回転率お よび 自己資本 回転率 は経 営能 力の優劣 の判断を下す際 の指
標(=人的要素の測定尺度)であ る。 そ の限 りで,商 品回転率 と売上債権回転率 と
同義であ るが,前 者 の諸回転率は 生産性 ・効率性 の指標 であ るのに対 して,後
者はあ くまで も流動性 の質的分析 たる地位 に置かれてい るのである。
明らかな如 く,ウ ォールの比率分析体系は 「債権者保護」の論理 の上に構築
されてい る。一切 の比率 ・指標 は短期的流動性 ・安全 性に収敷 され る の で あ
る。い うまで もな く,こ の場 合の 「債権者」 とは商業銀行である。
〈3>最後に次 の ことを指摘 しておかねばな らない。す な わ ち,既 に示唆 し
たように,短 期信用分析は もはや貸倒 損失 の防止手段,粉 飾操 作=信 用 詐欺 の
阻止手段 としてのみ存在す るだけでな く,貸 付対象企業 の財務内容 に直接干渉
す る際 の一用具 として も利用 されてい くのであ る。 ウォールはいみ じ く も そ
のことを語 って い る。「信用 調査人 は過 度の損失,し か も過度 の損失のみを防
止しよ うと努め る。だ が,損 失を余計に減 らそ うと努力す ることは信用上賢明
でないのであ って,そ うした努 力は借手 に恐怖 と映 るのであ る。正常な損失は
ほとん どどんな業種 に も発生 し うるのであ って,正 常へ と少 しで も近づけ るこ
とが彼 の 目標 である。
正常 な損失 お よび大 きな損失を蒙 らない ようす る こ とは(信用調査人の一 引
用者)一つ の仕事 で あ る が,よ り重大 な仕事 は(貸付対象となる)事業 の健全性を
維持 し,事 業 の推進者(developer)とな ることであ るmo。」(傍点引用者)そこで,


















売 上 債 権
商 品
連 邦 債
流 動 資 産
固 定 資 産






















































支 払 手 形
買 掛 金
未 払 税 金
流 動 負 債
社 債 等
負 債 合 計
準 備 金























第 比 率 1第 ・期 1第・∋ 第3期 1第・⇒ 第5期
流 動 比 率 213.53 166.58 184.70 191.19 155.88
※(1)
負債対自己資本比率 7777 124.75 103.26 96.76 148.02
自己資本対固定資産
比率※(2)
237.18 258.71 305.33 318.21 334.13
売上債権対商品比率 104.23 70.16 103.26 72.12 72.37
売 上債権 回転率 395.93 478.55 523.14 66ぴ38 56L22
商 品 回 転 率 41λ70 33579 540.25 476.30 406.20
自 己 資 本 回 転 率 26ag7 356.12 442.65 442.86 492.83





をみ る ことにす る。
ウォールの信用 分析手続体系は(1)実数比較分析(comparativebulkanalys三s),
(2)比率 の算定,(3)批判的分析(criticalanalysis),(4)建設的分析(constructive
analys三8)からなる。批判的分析 とはいわ ば比率の趨勢分析 であ り.s比率の期間
的比較 ・観察に よって貸付対象企業 の財務状態の欠陥 を摘 出す る手 続過程 で,
建設的分析 とはそ こか ら進 んで,財 政状態の 「改善方 策」 を提供せん とす る過
程である。一つ のモデル ・ケース として,某 企業の財政 状態 お よび売上高は第
3表の通 りとす るos(決算期間1年,単位1,000ドル,なお,便宜上各年度の会計期間を
第1期,第2期 と呼ぶことにする)。第4表 はそれを もとに して ウォ'一ルの提唱す
る諸比 率を算 出 した ものであ る。
まず,実 数比較 分析に拠 ってみ ると,自 己資本が極め て着実に毎年度増加 し
ている ことがわか る。それは同時に当企業が 毎期相 当額の利益 を稼得 し,内 部
留保 して きた ことを意味す る。利益 の増大に比例 して売上高 も確実に伸 びてお
り,収益性が高い ことは明 らかであ る。 そ こで,ウ ォールは実数分析 に よれば
当社は良 き信用状態 に在 る と推定 で きるか もしれ ない と述ぺ るのであ るが,し
かし彼の これ までの論理か らすれば,そ の言葉は不可解で あるといえ よ う。 け
だし,第5期 の流動 負債お よび負債総額 は前期 に比較 して2倍 近 く増 加 してい
るか ら で あ る。 意識的か否かは必ず しも明確 でないが,彼 は この点に言及 し
ない。お そら く,比 率分析の優位性を立証せん としたため であろ うと考 えられ
る。なお,こ こで流動資産ではな く,自 己資本 の大 きさの検討か ら出発 してい
る点に留意すべ きであ る。 それは彼 の 「支払 能 力」概念 の規定 に よっている。
比率 の変動分析においては債権者保護 の論理に基づ き,負 債対 自己資本比率
の悪化(第4期96.76%→第5期148.02%)が分析の焦点 にな る。その原因を調査す
るのが批判的分析手続過程 であ るが,ウ ォールは次 の諸点 を指摘す る。
(1)流動資産の 「流動性」 の喪失。 その ことは第5期 の商品 回転率お よ び
売上債権回転 率が前期 よ『り著 し く鈍化 してい ることか ら明 らか とな る。流動性
が高いならば,負 債の急激 な増大を押 し止め ることが できる。
(2)売上高 の急激 な伸長に必要 な資金を他人資本に依存 し,運用資金24&02

















































ドルの うち14&02ドル,すなわち約60%を 債権者に頼 ってい る。 したが って,
倒産に陥 ると,債 権者 は資産100ドルについて60%の 損傷を受け る結果 に な
る。
(3)自己資本回転率 の着実 な上昇は,こ の 企業 が過 度の楽観主義 と過剰販
売拡張 に陥 ってい ることを示す。 ウ ォー ルに よれば,流 動性 との均衡 を保持 し
てい る限 りで のみ,市 場 の拡張が許 され る。言葉を換 えれ ば,資 産 と負債 との
差額,つ ま り債権者保護 のための清算 価値減 少の余剰 が維持 され る 場 合 に の
み,売 上 高の増加は認め られ るのであ る。 ところが,こ の例 では債権 者の 「保
護」を損傷 しつつ市場 が拡大 され てい るわけであ る。
以上か ら,こ の企業 の財政状態 の欠陥は資本の固定化=過 剰設備投資 一 ウ
ォールが最 も警 戒す る状態 の一つ一 に では な く,債 務 の過多にあ ると捉 え,
負債対 自己資 本比 率 「適 正化」 のための 「矯 正策」を提示す るのである。彼は
当該比率の適正な状態を80%に 置 いてい るが,そ の基準値は彼 の実務経 験 に
よって得た ものであろ う。 因に,別 の資料に よ る と(第3図参照),1920年代初
頭におけ る商工企業 の 自己資本の割合 は低下傾 向に あるが,そ れ で も最低限 こ
の比率は60%前 後で ある。 したが って,ウ ォ・一ルの設定 した値 は さほ ど高 い
とはいえないであ ろ う。
負債を 自己資本 の80%に ま で縮小す ると,892,800ドル.($1,116,000×80%)と
なる。 そ こ で,財 務状態改善に必要 な債務 減少額 は759,200ドル($1,652,000-
$892,800)であ る。 ウ ォ1一ニルは この債務縮 小に要 す る資 金源泉を売上債権 と商品
にもとめ,両 資産 の負担 の割合 と し て,売 上債 権対商晶比率を80%に 引き上
げて,4対5と 設定す る。 したが って,各 々の負担額 は280,000ドル,4SO,OeO
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$980,000-$700,000=$280,000
債 務 弁 済 のた め に 清 算 さ るべ き商 品 負担 額:
$1,354,000-$874,000=$480,000




売 上 債 権700,000
商 晶874,000
連 邦 債40,000











































































ばならない。 この状態においてのみ信用は商業界に役立ち うるのであるか ら,そ れは流動性を維
持 されねばならないのである。 もし信用が固定化または 『凍結』すると,そ れは本来あるべ き機
能を果す ことが不可能 となる。そ こで,信 用が どの ようなときに流動的であ り,あ るいは固定化
しているかを問 うことは合理的であろう。信用が流動的なのは,買 手に とってかな り短期間の う
もに処分され,満 期時にその債務を決済すべ き資金を買手に入手可能にす るところの財貨 または
サービスに対 してその購買力が投下された と き で あ る。 信用は……非流動的資産(nOncurrent





{8)1907年の 貨 幣 恐 慌 の 鋭 さ,強 度 に つ い て は,ト ラバ テ ン ベ ル グ,及 川 朝 雄 訳 『独 占資 本 主 義
の 貨 幣 恐 慌 』133頁以 下 参 照 。
《9)A.WaliandR.W.Dunning,RatioAnalpt5isOfFinancialStatements,pp.2-15.

























以 下,A.Wall,ibid.,chap.XII,XIIIに よ る 。
A.Wa11,ibid.,p.207.
